







































































































































































































































食品 4 3 77 0 0 ■ ■ 一
繊維 一 2 層 一 － 1 22 一
ゴム・皮革製品 騨 1 0 一 一 一 1 一
化学 9 52 203 64 37 42 61 23
金属 3 30 1 1 5 0 0 229
機械 103 116 63 107 69 45 12 1
石油 7 45 29 51 52 139 10 24
ガラス・土石製品 1 7 1 一 一 ■ 0 一
その他 7 19 81 33 2 9 0 3
製造業計 134 275 455 256 165 236 107 280
通信業 3 1 4 0 2 3 4 4
建設業 1 8 18 冒 1 脚 鱒 一
商事・貿易業 157 73 93 116 189 43 拍5 508
金融・保険業 12 19 1 25 鱒 10 0 40
サービス業 32 122 290 28 27 26 」6 81
運輸業 2 9 0 3 0 0 0 0
不動産業 31 2 2 1 5 0 0 86
その他 8 7 4 0 4 1 1 0
非製造業計 246 241 411 173 228 83 126 720
合計 380 515 865 429 393 320 233 tOOO
年度　　　　　　　　　1997　1998　1999　2000　2001　2002　2003　　2004






繊維 一 ■ 一 一 一 一 一 0
ゴム・皮革製品 一 8 一 一 一 冒 一 冒
化学 91 22 472 361 317 2，560 46 30
金属 3 一 10 一 一 91 3 冒
機械 356 369 109 353 66 435 494 28
石油 26 4 4 2 9 15 101 38
ガラス・土石製品 一 一 一 一 一 一 冒 一
その他 8 29 6 10 44 22 21 0
製造業計 483 431 601 726 436 3，192 666 96
通信業 冒 32 61 7ρ25 11 523 374 2，208
建設業 曽 一 一 0 曜 0 5 5
商事・貿易業 86 65 77 753 78 632 65 31
金融・保険業 102 870 614 2，356 1β71 254 2，216 2，018
サービス業 78 318 226 541 631 837 152 198
運輸業 一 0 膠 7 一 2 一 2
不動産業 6 1 35 3 108 0 117 35
その他 86 12 0 0 2 響 0 3
非製造業計 360 1，298 1，013 10，687 2，202 2，248 2，929 4，501

























































































































































































1984 2001 2005 2005ア
建設業 1 1 1 0
食料品 2 1 4 2
繊維製品 1 1 1 1
パルプ・紙 0 0 1 1
化学 5 11 11 6
医薬品 1 6 5 2
石油石炭製品 6 3 4 3
ゴム製品 0 0 3 2
ガラス土石製品 0 0 1 1
鉄鋼 0 0 1 1
金属製品 3 1 2 2
機械 7 11 7 7
電気機器1 6 13 23 20
輸送用機器2 5 15 9 6
精密機器 0 2 2 1
その他製品3 0 3 4 2
陸運業 0 0 1 1
情報・通信業4 3 7 25 21
卸売業 0 0 7 4
小売業5 1 3 10 6
保険業 3 11 13 10
その他金融業6 0 4 6 2
サービス業 1 16 14 8
合計 45 109 155 109
















1984 2001 2005 2005ア
建設業 1 2 1 0
食料品 6 2 6 2
繊維製品 1 1 1 1
パルプ・紙 0 0 1 准
化学 10 21 17 7
医薬品 1 13 11 2
石油石炭製品 28 11 7 4
ゴム製品 0 0 3 2
ガラス土石製品 0 0 2 2
鉄鋼 0 0 4 1
金属製品 8 1 2 2
機械 14 14 9 9
電気機器1 17 24 45 30
輸送用機器2 15 38 16 12
精密機器 0 2 3 2
その他製品3 0 5 8 3
陸運業 0 0 1 1
情報・通信業4 20 23 53 35
卸売業 0 0 20 9
小売業5 1 9 27 12
保険業 12 46 51 23
その他金融業6 0 5 13 2
サービス業 1 29 24 15
















1984 2001 2005 20057
建設業 1 2 1
食料品 3 2 1．5 1
繊維製品 1 1 1 1
パルプ・紙 1 1
化学 2 1．9 1．5 1．2
医薬品 1 2．2 2．2 1




金属製品 2．7 1 1 1
機械 2 1．3 13 t31
電気機器1 2．8 1．8 2．0 1．5
輸送用機器2 3 2．5 1．8 2
精密機器 1 1．5 2
その他製品3 t7 2 『1．5
陸運業 1 1
情報・通信業4 6．7 3．3 2．1 1．7
卸売業 2．9 2．3
小売業5 1 3 2．7 2
保険業 4 4．2 39 23
その他金融業5 1．25 2．2 1
サービス業 1 1．8 1．7 1．9




















































































































































































（1） （2） （3） （4） （5）
定数
外国人持ち株比率
自己資本利益率
労働生産性
　一4．44
（－23．85）鮪壷
8．25E－02
（11．98｝費鼎
　一3．25　　　　　　　－3．23
（－30．66）費鼎　　　　（－28．29》脅脅官
2．63E－03
（1．79）費
3，58E－06
（O．20）
　一4．52
（－23．52）★★☆
8．39E－02
（12．02）由★脅
3．62E噛03
（2．36）鱈
　一4，33
（－2tOO）禽★★
8，63E－02
（11．81）費費禽
・8．18E－05
（－1，49）
No．　of　OBS．
Log　likelihood
　2306　　　　　　　　2524　　　　　　　　2394　　　　　　　　2286
－31139122　　　－413．21103　　　。390．01286　　　　－304．65
　2293
－302．7185
カッコ内はt値
有意水準は、☆絶1％、’t：5％、★；10°1・
日本企業の内なるグローバリゼーション 19
4．おわりに
　これまで本稿では、内なるグローバリゼーションをカネとヒトの外から内への移動ととらえ、その現
状を調べてきた。その結果のいくつかをハイライトすると、以下のようになる。
　カネの移動については、依然として日本の対内直接投資は、諸外国の対内直接投資と比べても、日本
の対外直接投資と比べても低水準であることが明らかになった。産業別にみると、かつてより製造業に
比べて非製造業への投資が増えていることがわかった。また、製造業、非製造業のいずれにおいても特
定の産業に投資が集中していることがわかった。さらに外国人持ち株比率と経営パフォーマンスの問に
は、有意に正の関係があることがわかった。
　次に、ヒトの移動については、外国人役員を任命している企業数、任命件数のいずれも増加している
ことがわかった。さらに、かつてよりも多様な産業の企業で、外国人役員を任命していることも明らか
になった。この外国人役員は、ほとんどの場合、日本企業には役員として入ってきていたが、入社後数
年を経て役員に昇進した人も1割程度いた。さらに、外国人持ち株比率が高く、自己資本利益率の高い
企業ほど、外国人を取締役にする確率が高まることが明らかにになった。
　内なるグローバリゼーションについての研究は、企業の海外展開や国際経営に関する研究に比べると
はるかに少ないので、本稿はそのギャップを埋めるための足掛かりとなることを目的としていた。した
がって、分析もきわめて表面的で、様々な課題が残されている。以下に、そのうちのいくつかを指摘し
て、本稿を結ぼうと思う。
　まず、本稿は、現状分析を把握することに主眼があり、なんらかの仮説を立て、それを検証するとい
う形式にはなっていない。したがって、仮説の導出、その検証をすることが大きな課題の1つである。
具体的には、たとえば、本稿で外国人持ち株比率と経営パフォーマンスの関係について分析したが、そ
の因果関係の方向を特定することはできなかった。今後は、どのような仮説が導出できるかよく検討す
るとともに、因果関係を特定できるように実証分析の方法を工夫しなければならないであろう。
　加えて、本稿では、持ち株比率のみに着目していたが、株主が少数の大株主なのか、多数の小株主な
のかを分けてみることも意味がありそうである。前者は、経営権の取得や経営陣へ圧力をかけることを
ねらいとしているのに対し、後者は単に投資ポートフォリオの1つとして投資した企業をとらえている
だろうからである。
　2つめの大きな課題は、外国人取締役についての分析を、より注意深く行うことである。今回は、単
純に外国人取締役を任命している企業数や任命件数を数えたが、本来であれば上場企業数に占める比率
や全取締役数に占める比率を分析すべきであろう。また、取締役のなかでもどのランクなのか、取締役
と当該企業の株主に外国企業がいる場合その外国企業と外国人取締役との間には何らかの関係があるの
かといったことも、探求する価値のある課題であろう。
　そのほかの外国人役員のデータを用いた分析課題としては、外国人取締役の存在が企業の行動パター
ンに影響を及ぼすか否かといったことも興味深い。たとえば、外国人取締役がいる企業の方が短期志向
であるか否か、国際化に積極的であるか否か、といったことは興味深い課題であろう。また、外国人取
締役が入ったことで、企業の意思決定プロセスになんらかの変化が生じたのかどうかを、ケースベース
で探ることも意味のある研究課題であると考える。
　このように、日本の内なるグローバリゼーションの研究は、課題山積である。本稿を足掛かりとして、
20
今後これらの課題に取り組んでいきたい。
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